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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Frankreich: Proteste auch am Bondmarkt

Wenn man spottisch sein will, kdnnte man sagen:
Die Protestler in Frankreich haben nicht nur Rat-
hauser angeziindet, sondern auch den Bondmarkt.
Jedenfalls stol3t derjenige, der dieser Tage — sinn-
bildlich — den Markt fiir europaische Staatsanleihen
besucht, auf einen

Die Recheneinheit fiir diese Spreads sind Basis-
punkte (Bp.), 100 Basispunkte entsprechen einem
Prozentpunkt. In den Nullerjahren handelte ,Le
Spread” nahe 0 Bp. Wahrend der Schuldenkrise
stieg er bis auf 190 Bp. In den nachfolgenden Jah-
ren pendelte er zwischen 20 und 80 Bp. Seit etwa
einem Monat geht es mit ,,Le Spread” vertikal nach
oben, gestern er-

lichterloh brennen-
den Verkaufsstand
fir Obligations Assi-
milables du Trésor,

Die Sorgen am franzdsischen Staatsanleihemarkt infizieren
auch andere Marktsegmente. Der Weg zu einer Markt-
beruhigung wird wahrscheinlich lang und steinig sein.

reichte er 178 Bp.

Der Spread ist ein
Seismograph fiir die
Kreditwiirdigkeit ei-

wie franzosische
Schuldpapiere in der
Fachsprache heiBen. Gleichzeitig finden die Bun-
desanleihen am Stand gegenliber reilenden Ab-
satz. Warum beherrscht La Grande Nation derzeit
die Schlagzeilen und was sollte ein Anleger in die-
sem Umfeld berlicksichtigen? Eine Aufarbeitung.

Viele Anleger dirften aus der Zeit der europaischen
Schuldenkrise in den Jahren 2009 bis 2012 noch mit
dem Begriff ,Spread” vertraut sein. Im Markt fir
festverzinsliche Wertpapiere bezeichnet der
,Spread” die Renditedifferenz zwischen zwei ver-
gleichbaren Schuldpapieren. Der Spread, auf den
dieser Tage alle schauen, ist der Renditeaufschlag
franzosischer gegenliber deutschen Staatsanleihen
im zehnjahrigen Laufzeitsegment, bisweilen fast
schon liebevoll , Le Spread” genannt.

Renditeaufschlag fast auf Schuldenkrisenniveau

Renditedifferenz Frankreich vs. Deutschland
(10-jahrige Staatsanleihen, in Basispunkten)
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nes Schuldners aus
Sicht der Investoren. Frankreichs Haushaltsdefizit
betragt mehr als fiinf Prozent der Wirtschaftsleis-
tung, die Staatsschulden von mehr als dreieinhalb
Billionen Euro entsprechen rund 120 Prozent des
BIPs. Beide Werte liegen weit jenseits der europai-
schen Vorgaben. Vor allem aber: Kaum jemand hat
eine Idee davon, wie die Vorschlage fir eine nach-
haltige Haushaltskonsolidierung umgesetzt werden
konnten. Die Wachstumsdynamik ist schwach, der
Privatsektor ebenfalls hochverschuldet, im Friih-
jahr 2027 stehen Prasidentschaftswahlen an und
heute Abend konnte die Agentur Moody’s dem
franzosischen Staat offiziell eine Verschlechterung
seiner Kreditwirdigkeit bescheinigen.

Widhrend die strukturellen Haushaltsprobleme
Frankreichs lange bekannt sind, lasst sich die plotz-
liche Spreadausweitung der vergangenen Wochen
vor allem an zwei Entwicklungen festmachen: Ers-
tens flhrten steigende Energiepreise zu hoheren
Inflationsraten, worauf die Zentralbanken mit Leit-
zinsanhebungen antworteten, was wiederum ei-
nen Anstieg der Anleiherenditen mit sich brachte.
Als ,,Grof3schuldner” ist Frankreich von hoheren Re-
finanzierungskosten besonders betroffen. Zwei-
tens erschweren die StraBenproteste es der Regie-
rung Macron, einen Sparhaushalt umzusetzen.
Frankreich hat eine ausgepragte Protestkultur, die
in der Vergangenheit von Regierungen jedweder
Couleur im Zweifel mit weiteren Sozialausgaben
befriedet wurde.
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Der Anstieg der franzdsischen Anleiherenditen und
die Ausweitung des Spreads gegeniliber Bundesan-
leihen hat mittlerweile Ansteckungen auf andere
Marktsegmente verursacht. So sind auch die Auf-
schlage fir Renditen anderer Staatsschuldner — wie
beispielsweise Italien — gestiegen, obwohl aus Rom
derzeit keine neuen Haushaltsprobleme bekannt
sind. Bundesanleihen hingegen werden als ,Siche-
rer Hafen” gesucht, obwohl Deutschland ja in sei-
ner ganz eigenen Schuldenspirale steckt. Der fran-
z0sische Aktienmarkt steht seit Jahresbeginn im
Minus und hat bislang um rund zehn Prozent
schlechter abgeschnitten als die europaischen Indi-
zes. Europdische Bankaktien, schon vor 15 Jahren
,mittendrin statt nur dabei“, haben in den vergan-
genen Wochen rund 15 Prozent verloren. Und der
Euro hat sich gegentiber dem US-Dollar starker ab-
geschwacht, als es die Veranderung der erwarteten
Leitzinsdifferenz alleine gerechtfertigt hatte.

Europdische Bankaktien geraten unter Druck

"Le Spread" vs. EU-Bankaktien-Index
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Wie kommen wir aus der Nummer wieder raus?
Aus dem linken politischen Lager Frankreichs kam
der Vorschlag, die Schulden, die sich infolge ver-
gangener Kaufprogramme in den Bilichern der Na-
tionalbank befinden, einfach zu streichen, sinnbild-
lich abzufackeln. Ein reizvoller Gedanke, nur leider
inflationdr und unvereinbar mit nahezu allen Vor-
schriften, welche die Europaische Wahrungsunion
im Allgemeinen und die Finanzmarktwelt im Spezi-
ellen zusammenhilt.

Die Europadische Zentralbank besitzt mit dem sog.
,TPI” ein Werkzeug, welches es ihr grundsatzlich
ermoglicht, ,ungerechtfertigten, ungeordneten
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Marktdynamiken” entgegenzuwirken, indem sie
gezielt Anleihen betroffener Staaten erwirbt. Im
Falle Frankreichs sind die ,,Marktdynamiken” bis-
weilen moglicherweise ,ungeordnet”, hochstver-
mutlich aber nicht , ungerechtfertigt”. EZB-Kaufe
franzosischer Anleihen sind eher unwahrscheinlich.
Denkbar erscheint vielmehr, dass die EZB das TPI
einsetzt, um Ansteckungseffekte auf die Anleihe-
markte anderer Mitgliedsstaaten abzufedern.

Darlber hinaus existiert seit der Schuldenkrise das
sog. OMT-Programm. Auch hier erwirbt die EZB An-
leihen eines bestimmten Landes, aber nur, wenn
dieses sich einem fiskalischen Sparprogramm unter
der Aufsicht Brissels unterwirft. Nun, wir alle ken-
nen die unbegrenzte Kreativitdat der EU: Sollte die
Situation an Frankreichs Anleihemarkten dramati-
sche Ziige annehmen, erscheint auch ein Mittelweg
zwischen OMT und TPI méglich, nach dem Prinzip:
,Die EZB kauft eure Anleihen, wenn ihr eine Zucker-
steuer auf Weizenbaguettes einfihrt.”

Der Anleger ist - neben den Irrungen und Wirrun-
gen rund um , KI“ und ,Tech-Werte” - mit einer wei-
teren Quelle héherer Marktvolatilitat konfrontiert.
Fir die meisten Anleger diirfte es eher weniger rat-
sam sein, punktuell auf vermeintlich erreichte Kurs-
tiefs zu spekulieren. Wie haufig liegt auch mit Blick
auf die ,,Frankreich-Krise” der Gedanke nah, durch
eine breite Streuung Uber Anlageklassen und Regi-
onen hinweg die Rickschlagrisiken zu begrenzen
und die Kurspotenziale zu bewahren.

Conclusio: Haben wir jetzt die Schuldenkrise 2.07? Ja
und nein. Ja, weil mit Frankreich das groRte Schuld-
nerland Europas eine Antwort auf die Frage schul-
det, wie es seine Haushaltsprobleme nachhaltig zu
I6sen gedenkt. Und nein, weil wir weit davon ent-
fernt sind, einer ,Staatspleite” das Wort zu reden.
Der Zusammenhalt innerhalb der Europaischen
Union ist eng: Man wird nicht zulassen, dass sich
das Feuer am OAT-Stand auf den gesamten Markt
ausbreitet. Die Verfassung der EU tragt den Unter-
titel ,,Whatever it takes”. Diese Schmerzgrenze ist
noch lange nicht erreicht. Der Anleger sollte sich
aber auf das einstellen, was dort in der FuRnote
steht: , It likely gets worse before it gets better.”
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Rechtliche Hinweise | Disclaimer

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Sie dient werblichen Zwecken und ausschlieRlich der Information und wurde mit groRer Sorgfalt erstellt, dennoch
wird keine Haftung fur die Vollstandigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualitat der Informationen Gbernommen. Bitte lesen Sie den Verkaufs-
prospekt und das Basisinformationsblatt (PRIIP-KIID) zum jeweiligen Wertpapier oder Titel, bevor Sie eine endgultige Anlageentscheidung treffen.
Die Angaben der CONCLUSIO stellen weder ein Angebot dar noch dienen sie als Grundlage fir vertragliche und anderweitige Verpflichtungen
und ersetzen nicht die individuelle Beratung. Es handelt sich lediglich um Annahmen und die Meinungen der antea, die tatsachlichen Ereignisse
sowie Ergebnisse konnen von ihnen abweichen. Die friithere Wertentwicklung lasst nicht auf zukiinftige Renditen schlieRen. Quelle aller Daten,
soweit nicht anders angegeben: antea ag | Neuer Wall 72 | 20354 Hamburg | www.antea-ag.de

CONCLUSIO noch nicht erhalten?
QR-Code scannen oder klicken



https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV
https://a2e7286a.sibforms.com/serve/MUIEAEubXtNsyqy9xpnZ4IQ_5ts_hJQm3nMopzPBepD583cn2Kt8JWrWdnxwRtSvZagdHVHX2lCiJR1IgFpMc_DQYAKjKcCQuIs3-DM1ZMXbLqnmjaXlTobwYKvWWvuf-gkGuEHZeJ1c2XKu-hKqSDy-y3sXFpnUPmIFa3puuLEGRODakeXVozJXKefIEzjgI7VV6CXeBoCubGyV

